西ドイツ企業，家計の「過剰資本」　一一80年代の対外証券投資と関連して一一 by 岩見 昭三






















































|実害(1) 警(設備(2廃)棄|減価(3償)却 I キ聞(4) l|m(5)g| 躍(4)/坊(1) !伊(5)/勢(1) 
1960-64 41. 6 9.0 19.3 32.6 
1965-69 46.2 13.7 29. 5 32.5 
1970-74 57.5 21. 9 40.9 35.6 
1975-79 48.4 32.7 47.4 15. 7 
1980-83 53.6 41. 1 49.8 12.5 
(注) 1980年価格. 1980-83年は 4 年平均，それ以外は 5 年平均。
(出所) 奥村茂次編，前掲書. 114ページ。
22.3 78.4 53.6 
16. 7 70.3 36. 1 
16.6 61. 9 28.9 
1.0 32.4 2.1 
3.8 23.3 7.1 
(原資料) Statistisches Bundesamt Fachserie 18: Volkswirtschajtliche Gesamtrechnungen , Reihe S. 
8. , Revidierte Ergebnisse 1960 bis 1984, Tabelle 3 ・ 51.







第 2 表西ドイツ製造業企業の資金運用・調達構成 (5 カ年平均額〉
単位: 10億マルク 構 成 比(%)
1966一70I 7ト75 I 7日O 1966一70I 71-75 I 76-80 
必要資金総額 55.77 64.09 79.91 100.0 
粗投資 40.00 49.35 60.42 71. 7 
金融資産 15.77 14.74 19.49 28.3 
内部資金 32.08 39.16 47.88 57.5 
留保利潤 7.57 5.21 7.23 13.6 
原価償却 24.51 33.94 40.76 43.9 
外部資金 23.69 24.93 32.04 42.5 
(注) 留保利潤には，株式発行など増資による調達もふくまれる。
〈出所〉 向上， 124ぺ』ジ。
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40. 1 
〈原資料) jahresabschl?se der Unternehmen in der Bundesreρublik Deutschland 1965 












(原資料) Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank, Nr.5 
次に，この 11970年代の投資停滞にともなって企業資金調達と，その運用構成にどのような
変化が生じたのかj7L考察し，企業資金調達における自己金融の進展を以下のように検証する。

















第 3 表西ドイツ製造企業の負債・金融資産構成の推移 (初
|附|附 I 1971 I 1974 I 1977 I 1980 I 附|
〈負債構成〉
債務 81. 0 81. 6 83. 1 81. 0 77.3 75.5 72.4 
短期 50.9 49.8 53.0 53.5 50. 7 52.6 50.8 
長期 30. 1 31. 7 30.0 27. 7 26.6 22.8 21. 4 
引当金 19.0 18.4 16.9 19.0 27. 7 24.5 27.6 
く金融資産構成〉
現金・預金 13.8 16.6 12. 7 9.9 13.3 11. 5 9.8 
債権 81. 5 80.9 84.8 87.2 81. 5 83. 1 68.3 
短期 72.1 72.8 78.9 82. 1 76.5 78.9 64.9 
長期 9.4 7.8 5.9 5.1 5.0 4.2 3.5 
証券 4.7 2.8 2.5 3. 0 5.2 5.3 6.3 
資本参加 18.8 20.6 20.4 20.0 19.1 20.5 15.6 
(出所〉 向上， 127ぺ」ジ。
















第 4 表西ドイツ家計資産形成の構成 (5 カ年平均) (%) 
11960-64 い965-69 1 日70一74 1 即日911980-84
長期 88.2 90.6 84.2 90.7 87.3 
銀行預金 42. 1 48.5 39. 7 43.2 26. 1 
建築貯蓄金庫 8.5 8.7 8.7 6.6 3.5 
保険 16.3 15. 7 15.4 18.0 25.5 
確定利付証券 11. 6 8.4 13.0 14.3 21. 8 
株式 3.5 4.5 1.0 0.7 0.4 
企業年金基金 6.3 4.7 6.4 7.8 10.0 
短期 11. 8 9.4 15.8 9.3 12. 7 
計 100.0 
(出所〉 向上， 130ぺ}ジ。
(原資料) Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank Nr.4; Monthly Rφort 






70 75 80 (年)
(出所〕 向上， 131ぺ}ジ。
〔原資料) Statistische Beihelte zu den Monatsberichten der Deutschen Bun岨


























ある。たとえば，第 2 表によれば， 76-80年において粗投資 60.42 (単位 10億マノレク，以下同


















は，拙稿「第一次大戦前における Phoenix の企業金融-w. Feldenkirchen 批判再論-J， W産業と



























れるO これによれば， 80, 81年には貸付投資が証券投資，直接投資をしのぎ最大項目をなして
おり，他方，証券投資は81年には直接投資をさえ下回っている。しかし， 82年には，証券投資
が倍増した結果，同期に減少した貸付投資，直接投資を抑え最大項目となるO その後， 83年に
貸付投資に首位を譲るが， 84, 85年に再び激増し， 84年以降87年まで貸付投資，直接投資を凌賀
している。したがって， 80年代の対外長期投資の特色としてまず証券投資の優位が挙げられる。







投資形態 直接投資 証券投資 貸付投資
投資主体 金融機関|企業・個人 金融機関|企業・個人 金融機関|企業・個人|公共部門年
1978 -445 -6 ,955 -1 ,187 -3 ,017 -8 ,532 -236 -2 ,365 
79 -736 -7 ,499 -2 ,413 -544 -5 ,432 -1 ,033 ーし868
80 -822 -6 ,458 -3 ,266 -4 ,446 -9 ,413 -592 -1 ,055 
81 -1 ,376 7 ,351 -758 -5 ,276 -5 ,262 -824 -3 ,552 
82 327 -5 ,693 +1 ,221 12 ,604 -3 ,697 -1 ,103 -3 ,865 
83 -740 -7 ,355 +644 11 ,005 -8 ,366 -762 -5 ,585 
84 -531 -11 , 961 +53 -15 ,794 -6 ,797 -1 ,688 -5 ,763 
85 1 ,020 -13 ,122 -4 ,290 -27 ,234 -8 ,417 +317 -4 ,977 
86 2 ,030 -18 ,269 -5 ,801 -15 ,823 -6 ,337 +156 -4 ,078 
87 -1 ,390 15 ,090 ーし886 -22 ,901 -13 ,811 -692 -3 ,926 
注〉ーは，増加，つまり資本輸出，十は減少，つまり償還超過を表わす。
(資料) Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 3, 
Jan. 1986, Jan. 1989. 
年に前年と異なり「企業・個人」の証券投資が金融機関のそれを上回り，しかも以降「企業・











種類I 7i-~@fl~ 1" /v !1 @il~ I す) (吸~)I 外貨建債券 マルク建債券 と加は除〉
1978 1 ,556 1 ,996 651 
79 1,251 2 ,475 -768 
80 1 ,388 5 ,950 375 
81 4 ,122 2 ,082 -169 
82 10,310 673 400 
83 5 ,280 463 4 ,618 










(資料) Deutsche Bundesbank,“Recent trend in securities transactions 
with foreign countries" Monthly Reρort. Nov. 1985. 
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年 合計 |マルク建|外貨建 l
1978 18.3 16.0 2.3 
79 39.3 38.2 1.1 
80 33.2 29. 1 4.1 
81 57. 1 51. 5 5.7 
82 36. 7 24.5 12.2 
83 42.9 36.4 6.5 2.2 4.3 
84 50.0 34.2 15.8 2.1 13.7 
85 39.5 15.9 23.7 4.3 19.4 
86 12.4 -0.3 4.2 8.5 
87 34.4 11. 3 23. 1 4.1 19.0 
注1) nonゐank については，本文注16)を参照。
(資料) Deutsche Bundesbank,“Recent trends in resident' s investment behavｭ
iour in the bond market", Monthly Re.ρort， July, 1988. 
と第 7 表の園内 non-bank つによる外国債券購入との差がほぼ支配権を伴なわない株式・持分
投資とみなされるが，両者の数値が接近しており，わずかな差しか認められなし、からである。
第 6表と第 7表は，外国債券投資の通貨別分類も示している:第 6表からドイツの居住者に
よる外国債券投資をみると， 80年にマルク建が5 ， 950百万M，外貨建が1 ， 388百万Mと前者が後


































80年・…・・粗資本形成増大，固定資産 9.1% 増大， 自己金融率低下，金融資産形成微減，債券
取得減少， 81年……粗資本形成減少，固定資産 3.6% 減少，自己金融率低下，金融資産形成増





















(単位 10億マルク， %) 
I 1979 I 1980 I 蜘 I 1982 I 1983 I 1984 I 1985 I 1986 I 1987 I 
粗資本形成 198, 54 203. 71 177. 31 182.30 193.09 201. 55 213.52 216.80 239.35 I 
169.8 185.3 178.7 175.7 187.5 190.4 206.0 218.9 228.9 
在庫 28. 7 18.4 -1.4 6.6 5.6 11. 2 7.5 -2.1 10.5 
内部資金 168.73 157.27 133.42 147.73 181. 57 173.62 179.78 207.57 231. 25 
37.59 14.61 -16.12 -11.06 14.40 -2.19 -3.04 19.93 36.84 
価償却 114.15 125.49 133.23 142.13 149.04 154.25 161.42 . 167.74 174.15 
資産移転 16.99 17.17 16.31 16.66 18.13 21. 56 21. 40 19.90 20.26 
内部資金/粗資本形成 85.0 77.2 75.2 81. 0 94.0 86.1 84.2 95. 7 96.6 
内部資金/固定資産 99.4 84.9 74.7 84.1 94.0 91. 2 87.3 94.8 101. 3 
金融資産形成合計 41. 02 40.34 56.12 43.58 62. 75 58.59 53.49 52.38 64.55 
銀行預金 11.52 12.69 28.17 19.33 25.87 17.25 19.00 12.82 26.47 
J品L定貯金蓄，期要預預求払預金金金 -3.09 9. 71 17.66 14.84 17.39 5.82 11. 48 10.96 11.53 14.90 2.97 11. 11 4.61 8.09 11.55 7.16 1. 51 14.66 
-0.29 0.02 -0.60 -0.12 0.39 -0.13 0.37 0.34 0.28 
建築貸付組合への預金 O. 10 0.14 O. 08 0.08 0.08 0.04 O. 13 -0.13 -0.08 
保険会社への預託 1. 82 1. 35 O. 07 1.67 2.66 1.90 1. 93 4.03 4.87 
貨幣市場証券の取得 -0.09 -0.40 0.09 0.07 0.49 0.17 1. 06 -0.45 O. 15 
債券の取得 5. 06 0.50 -1.19 2.90 13.28 10.57 8.95 -5.12 3.21 
11.0 -2.2 7.6 -7.4 -6.5 -19.7 -1. 95 
の他債券 -12.1 5.0 6.8 17.5 15.5 15.8 5. 1 
株式の取得 5.89 7.60 7.21 5.86 4.93 1. 46 -2.25 -0.23 6.07 
その他債権 17.07 18.80 22.00 13.97 15. 71 26.39 21. 97 45.31 21. 56 
対国内 0.10 0.14 0.12 0.12 0.32 O. 18 0.02 O. 19 0.24 
16.97 18.66 21. 87 13.84 15.40 26.21 21. 95 45.12 21. 33 
内貿易信用 9.51 9.40 12.99 4.08 8.30 12.66 4.12 0.5 
住宅建設企業への債権 -0.35 -0.34 -0.31 -0.30 -0.26 0.82 2.69 -3.86 2.30 
負債形成と株式発行合計 70.83 78.16 74.28 86.52 87.22 61. 61 72.66 
貨幣市場証券の売却 O. 70 0.88 I 0.08 0.68 0.50 -0.63 -0.50 
債券の売却 -2.66 0.82 I 0.64 3.07 0.06 1. 57 5.39 6. 79 10.82 
株式の発行 3.83 5.26 3.56 4.43 5. 78 4.48 6.68 12.33 8.88 
短期銀行借入 27.05 25.69 19.86 10.95 8.43 16.92 7.83 -2.26 -9.33 
長期銀行借入 25.65 21. 30 20.05 21. 22 38.09 24.46 31. 95 36.57 33.80 
建築貸付組合からの借入 -0.05 -0.11 -0.15 -0.25 0.87 -0.33 1. 13 -0.14 -0.05 
保険会社への負債 3.60 3.87 3.86 4.45 3.65 4.25 3. 70 -0.40 2. 76 
その他負債 12. 70 29. 08 52. 11 33.61 16.91 35.81 30.55 8. 72 26.28 
対圏内 8.26 9.42 13.95 17.84 7.36 14.82 15.50 18.11 15.63 
4.44 19.66 38.16 15. 77 9.54 20.99 15.05 -9.39 10.65 
内貿易信用 7.85 3. 73 8. 15 3.21 2.03 3.55 0.42 
金融収支 1-29.81 1- 46. 44 1一則91一白 581-11.53 1-27.931-33.73 1 -9.231 -8.11 
(注〉 集計時点の柑異のため， r債券の取得」の小項目とそれらの合計値は，必らずしも一致しない。
(資料) Deutsche Bundesbank, Monthly Re，ρort， May 1981~ Oct. 1988 の各号。
形成の増減は，必らずしも自己金融率の増減に対応していなし、。すなわち， 81年には自己金融
率の低下にもかかわらず金融資産形成は増大し，他方， 82, 86年には自己金融率の上昇にもか
かわらず金融資産形成の減少がみられる。第 3 に， 80年代における自己金融の進展は，必らず
















業の外国債券投資の増大を推定できない。試みに，第 7 表の non-bank による外国債券投資
動向と第 8表の製造業企業の「その他債券」への投資動向を対比すると，両者が連動するのは，
82, 84年のわずか 2 年だけである。さらに， rその他債権」の「対海外」から「貿易信用」を
引し、た額と， non-bank の外国債券投資動向も連動しない年が多い (82 ， 86, 87年〉。したが
って， 2 つの可能性が考えられる。第 1 は，企業が圏内債投資と外国債券投資(とくに外貨建












(18) Deu?che Bundesbank,“Foreign currency deρosits o[ German non-banks" , Monthly Reｭ






(単位 10億マ Jν ク〉
1. 1_979__1 1980 1 1981 1 1982 1 1983 1 1捌 1 1鰯 1 1986 1 附
金融資産形成合計 120.55 122.52 129. 12 126.66 116.52 121. 19 126.12 136.31 141. 51 
銀行預金 51. 19 52.94 36.26 60.86 44. 79 45.29 51. 30 73.29 59.80 
5.60 4.53 -1. 96 7.82 9.39 6.04 5.14 13.29 13.75 
定期預金 31. 83 39.55 40.86 16.85 4.89 18.49 12.09 13.92 9.67 
貯蓄預金 13. 76 8.86 -2.64 36.19 30.51 20.75 34. 07 46. 08 36.37 
建築貸付組合への預金 7.77 6.32 5.69 4.82 4. 78 0.16 -1.12 -1. 68 -3.31 
保険会社への預託 22.83 25.45 27.66 31. 76 36.23 35.30 39.26 41. 92 41. 91 
貨幣市場証券の取得 O. 77 0.39 0.66 1.88 -1. 37 -0.63 -0.41 -0.29 -1. 05 
債券の取得 27.83 25. 15 48.19 17.18 16.47 27.02 22.34 10.02 27.75 
株式の取得 -0.70 -0.90 -2.03 0.52 4. 06 O. 70 3.47 1. 64 4.92 
その他債権(対園内) 10.86 13.17 12.69 9.65 11.56 13.36 11.28 11.60 11.49 
負債形成合計 19.56 11.82 7.30 9.24 12.29 10.26 12.26 9.98 11. 57 
短期銀行借入 4.49 4.47 2.65 3.01 2.95 3.28 3.52 -0.11 -1. 01 I 
長期銀行借入 14.33 6.22 2.97 4.86 8.34 5.68 7.54 8.90 11. 39 
保険会社への負債 0.60 0.97 1. 50 1. 22 1. 14 1.09 1. 14 0.96 0.92 
その他負債(対圏内) 0.13 0.17 0.17 0.15 -0.14 0.21 0.06 0.23 0.27 
金融収支 1-;:0. ~J 110. 70 1121. 82 1117. ~ω3 1110. 93 1113. 86 1126. 53 1129. 94 
(資料〉 第 8 表と同じ。
融資産形成増大，金融収支増大，債券取得減少， 87年……金融資産形成増大，金融収支増大，
債券取得増大。














たことになり，第 6 表の 59.50億M とほぼ一致する。このうち，銀行が 3.1 で第一位を占め，






年 残高計 国内銀行 人|非機営利関国内|投n資on信-b託an||k保.険会社|麦等 I 外 人 分 類不能分
1979 1 川 |641ml26|02103104lO5imi67
(+7.0) I (+2.5) I (+4.0) I (-0.1) I (+0.0) I (+0.0) I (-0.0) I (+0.1) I (+4.0) I (+0.4) 
80 l792I95lm139|04iO71091081550181 (十 9. 1) I (+3. 1) I (十4.6) I (+1.3) 1(+0.2) 1(+0.4) I (+0.5) I (+0.2) I (+2.0) I (+1.4) 
81 l803199lml42|05!08111108l534196 
( + 1. 1) I ( +0.4) I (ー 0.8) I (+0.3) 1(+0.1) I (+0.1) I (+0.2) 1(+0.0) I (-1.6) I (+1.6) 
82 1836l82i656i51106|06115107l570|98 
(+3.3) I (一1.7) I (+4.8) I (+0.9) I (+0.1) I (ー 0.2) I (十0.5) I (-0.1) I (+3.6) I (+0.2) 
83 lm|641697162106105|16lO71601l M 
(+4.0) I (-1. 8) I (+4.1) I (+1. 1) I (ー 0.0) I (-0.1) I (十 o. 1) I (-0.0) I (十 3. 1) I ( +1.7) 
注) ( )は，年前比変動額，残高の差と変動額の不一致は，四捨五入による。
(資料) Deutsche Bundesbank, Monthか Reρort， May 1982, May 1983, May 1984. 
住者購入シェアは，銀行54% ， (狭義の〉個人23%，非金融企業 4%であり，銀行の優位が確
認できる。外国債券の残りの23%を占める外貨建外国債券の購入シェアを示す資料は存在しな
いが，ただ，金融機関については，第 5表の外国証券投資額 32.66億M から第10表のマルク建





81年は，マルク建が20.82億M，外貨建が41.22億M (第 6 表〉と，後者が前者の 2 倍に逆転
し，外国債券購入シェアの推定はますます困難となる。外国債券の34%にすぎないマルグ建債
券の購入シェアにおいて銀行と個人が接近したこと，金融機関の外貨建債券の購入は1.58M億









(20) Deutsche Bundesbank,“Overall financial fiows and total financial assets and liabilities in 




イツの外国債券投資は，外貨建 103.10 億M，マルク建 6.73 億Mと，前者が全体の94%を占め
(第 6 表)，この外貨建債券 103.10 億Mのうち個人投資家による購入は92% (あるいは修正値
で83%) に達する。この個人投資家の外貨建債券購入の95億M (あるいは85.9億M) にマルク
建外国債券購入の 9 億M(第10表〉を加えると，個人投資家の外国債券投資額は 104 億M (あ
るいは94.9億M) となり， I企業・個人」による外国債券投資 122.04 億説らうち個人の、ンェア
は85% (あるし、は78%) を占める。金融機関が売り越しのため(第 5 表)， 西ドイツの外国債






おり(第10表の，銀行と保険会社の合計)，他方，外国証券の売り越し総額は 6.44 億M(第 5
表〉だから，外貨建債券購入は，株式購入を考慮すると多くて約10.5億にすぎなし、。(これは，
第 6 表の西ドイツの外貨建債券購入52.80億Mと第 7 表の non-bank による外貨建債券購入43
億Mの差額にほぼ一致する。〉したがって， 金融機関は，マルク建外国債券では売り越し， 外
貨建外国債券購入シェアも，前年より増加したといえ， せいぜ、い 20% (10.50/52.80) を占め
るにすぎず，相変わらず「企業・個人」の優位が継続しているO
84年は，外貨建 139.94 億M，マルク建 17.16 億Mと前者が全体の 89% を占めるO 第 7 表の
, non-bank による外貨建債券購入 137 億M，マノレク建債券購入21億Mと，第 6 表の西ドイツの
外貨建債券投資 139.94億M，マルク建債券投資 17.16億Mを対比すれば，ここでも金融機関
(銀行〉の外国債券購入は前年よりさらに減少したことが推測できる。しかし，企業，個人の
それぞれの外国債券購入シェアは明らかでなく，ただ， I圏内 non-bank は，約160億Mを外
国証券に投下した。とくに，家計の外貨建証券への投資は飛躍的に増大した」とし、う叙述が手
がかりとなるだけである。
85年は，第 5 表にみられるように， I企業・個人J，金融機関ともに対外証券投資を増大させ
た。そのなかでも， non-bank による外貨建外国債券投資の増大は著しく 194億M にのぼり，
non-bank による外国債券投資総額は237億Mに達した(第 7 表〉。金融機関による対外証券投
資42.90億Mをすべて外国債券投資とみなしでも，外国債券投資における non-bank のシェア
は85% と相変わらず高い。このなかでの企業，個人(家計〉それぞれのシェアについては，ブ
(21) 第 8表における82年の支配権を伴なわない対外株式投資 4億Mをすべて「企業・個人」による投資
とみなして，第 5表の「企業・個人」の対外証券投資126.04億Mからそれを引し、た値である。したが
って，金融機関による対外株式投資を考慮すると誤差が生じるが，それは大きくない。









債券取得に推定 220 億M投資した。これは，一年前と比較して約1. 5倍になる Jo 85年の non­
bank による外国債券投資総額は237億Mだから，家計の220億Mは，その93%を占める。又，
金融機関による対外証券投資 42.90 億Mをすべて外国債券投資とみなしでも，外国債券投資総
額279.90 C =237 +42.90) 億Mにおける家計のシェアは， 79%に達する。これに対して， nonｭ
bank による外国債券投資総額237億Mから家計の220億Mを引し、た額すべて(17億M) を企業
による外国債券投資とみなしても，企業部門の外国債券投資のシェアは， non-bank のそれに
対しては 7 %，金融機関も含めての外国債券投資総額に対しては 6%にすぎなし、。又，この引
用文から， 85年の家計による外国債券投資額220億Mを1. 5で割り， 84年の値約 147 億Mが算出
できる。これは， 84 年の non-bank による外国債券投資額 158 億MC第 7表)の 93%にあた
り，さらに，金融機関が若干の売り越しのため，西ドイツの外国債券投資総額157.10億M C第




アは， 27%に上昇した。 non-bank による外国債券投資も 127億M と半減するが，その原因は，
外貨建債券取得の減少である(第 7 表)。 ブンデスパンク月報によれば， これを減少させた主
体は家計である。 11986年の家計の証券取得の抑制は，貯蓄の全般的増勢に対する特殊的例外






5 表〉。ブンデスパンク月報によれば，この non-bank による外国債券購入の増大は，家計に
よって担われた。1"長期投資に対する個人投資家の関心は， 1987年には，かなり選択的であっ
(23) “ Financial flows , total financial assets and liabilities in the Federal Reρublic of Germaｭ
ny in 1985", Monthly Reρort， May, 1986, p. 20. 






高利子と，園内の利子所得の源泉課税の芦明によって影響を受けたr〉 87年の non-bank によ
る外国債券投資総額は 231 億Mだから，この家計の 230億Mはそれの99%以上にあたり， nonｭ
bank の他の主体，企業，保険会社いずれかの売り越しさえ推定できる。文，金融機関による
対外証券投資 18.86 億MC第 5表)をすべて外国債券投資とみなしでも，外国債券投資総額
249.86 C=231+18.86) 億Mにおける家計のシェアは92%に達する。したがって， 87年におい
ても，外国債券購入における家計のシェアの圧倒的優位が確認できる。
以上の推定により，西ドイツの外国債券投資に占める家計のシェア， 82年…95%， 84年…94











本稿では，次のことが確認された。第 1 に， 80年代の西ドイツの長期対外投資においては，
証券投資とりわけその中でも債券投資が最も著しく増大したこと，第 2 に，この対外債券投資
の中では，外貨建(とくにドル建)債券投資の比重が大きく，文，その変動も大きいのに対し





(25) “ The results of the caρital finance account for 1987ヘ Monthly R，φort， May, 1988. p. 29 
(26) 80年代のすべての年はカバーしえていないが，この確認された82， 84, 85, 87年は，いずれも，対
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(注) 四半期平均のアメリカ公債の収益率マイナスドイツ公債の収議率。
e …推定
(資料) Deutsche Bundesbank, Monthly Rゆort. for 1985, p47. 
とすれば，対外証券投資の根拠を「過剰資本」に求める場合，企業，家計の個別的次元にお
ける「過剰」の指標一一自己金融の進展，金融資産の形成，純貯蓄の増大等一ーの指摘にとど
まりえないことは明らかである。したがって，金融市場・債券市場におけるどのような状況を
過剰と規定すべきか，対外市場との関連でしか過剰は規定できないのか，あるいは， r過剰資
本」概念の使用を再検討すべきなのか，を上記の視点に立って考察することが第 2 の課題とし
て残される。
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